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O FGI e os Sistemas de Garantia

O estudo de caso de relacionamento interorganizaicioi efetuado em
uma alianca entre o BNDES e 20 agentes financ&nosum fundo de aval.
Considerando que os relacionamentos interorgaoizais no ambito de sistemas
de garantia sdo pouco estudados na literatura salmacas, este capitulo
apresenta uma revisdo da literatura sobre esqudmamrantia complementar
para micro, pequenas e médias empresas, contesiudd 0s motivos e 0s tipos
de aliancas e parcerias em sistemas de garantigdieo.

O capitulo esté dividido em trés secfes: na prang#io apresentados os
principais tipos de esquemas de garantia existeob®s a justificativa para sua
existéncia; na segunda secao sao detalhadas atedsteas de um fundo de aval
e na ultima secdo é apresentada a caracterizac&@ljoque foi objeto desta

pesquisa.

4.1
Esquemas de garantia

Segundo Honohan (2010) os esquemas de garantiaédéocbuscam
expandir a disponibilidade de crédito, através demcessdo de garantias
complementares e estdo presentes em mais de 186spaAi utilizacdo destas
garantias complementares permite que as benedisidbdtenham, junto ao sistema
financeiro, 0s recursos necessarios a sua expasigaeando barreiras como 0s
custos de transacédo e a assimetria de informacéo.

A existéncia de uma distribuicdo assimétrica dermbcdes entre o cliente
e a instituicao financeira faz com que a variagcddaka de juros ndo seja um
instrumento suficiente para garantir um equiliteidre a oferta e a demanda no
mercado de crédito, conforme demonstrado pelo model Stiglitz e Weiss
(1981).

Segundo Santos (2006), a partir de certo nivelineeato das taxas de juros

atrai projetos mais arriscados e se torna um ektimw ndo cumprimento das
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obrigagGes por parte do tomador, caracterizan@beg@o adversa e o risco moral,
0 que leva a um aumento da inadimpléncia e dimdiwuiga rentabilidade da
carteira. A existéncia de garantias e a dispodidnle de informacdes sobre o
tomador e o empreendimento a ser financiado téfaeitm énverso.

A decisdo de conceder crédito, em principio, deveésnada em funcéo da
capacidade de reembolso do tomador, e ndo em fulacaristéncia de garantias.
Mas estas tém por finalidade minimizar o impactatdada assimetria de
informacdes entre as partes quanto de fatores wispreis, que possam ocorrer
apos a concessao de um crédito e impossibiliteriguaddcdo pelo tomador
(SANTOS, 2000).

As garantias podem ser classificadas em garantiagi$sorias, dadas por
pessoas, e as garantias reais, constituidas sebse (PINHEIRO; CABRAL,
1998). Quanto maior a liquidez de uma garantiahoredua aceitagéo. A auséncia
ou insuficiéncia de garantias é uma das maioregibas para 0 acesso ao crédito
(SEBRAE; FUBRA, 2004).

Segundo Lanz e Perufo (2013), como forma de mimmessa barreira,
permitir a ampliacdo do acesso ao crédito e a e§pado sistema financeiro,
foram desenvolvidos esquemas de garantia complamésainz e Tomei (2013a),
baseados nos modelos propostos por Pombo e HE2@HB), por Zica e Martins
(2008) e pela OECD (2010), classificam os esqueaeagarantia complementar
em trés tipos: fundos garantidores, programas tintia e sociedades de garantia
de crédito. O Quadro 18 apresenta as principaitaisticas de cada esquema:

Quadro 18 — Principais caracteristicas de cada esquema de garantia

Tipo Natureza Recursos Operagao Liquidez
Fundos Estatais, Recursos publicos As atividades Alta (os
garantidores| privados ou e privados, operacionais de analise recursos estao
mistos buscam ser concessao e disponiveis no
autossustentaveig recuperacao sao fundo)
delegadas as entidades
financeiras
Programas | Estatais (geridos Recursos Atividades Baixa (sujeitas
de garantia | por agéncia de | limitados pelo operacionais préprias | a superviséo e
desenvolviment | orcamento ou delegadas (mas comcontingenciam
0 ou banco publico sub-rogacéao) ento de
publico) verbas)
Sociedades | Privados Recursos privadgsAtividades Média
de garantia provenientes de | operacionais de analise (limitada por
de crédito - seus associados | concessao e seu alcance
SGRs recuperacado préprias | regional)

Fonte: Lanz e Tomei (2013b)
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No mundo os sistemas de garantia podem ser puldicqwivados, e em
varios paises se apresentam como combinacdes ddslawodo Quadro 14
(POMBO, 2006). Para um funcionamento efetivo é s&f@0 que 0 agente
financeiro aceite a garantia oferecida pelo esquisrgarantia.

Em todos os modelos existentes €& necessario o ekstahento de
relacionamentos interorganizacionais que podemesdéd uma relacdo do tipo
comprador-fornecedor de produto/servico, como ecow caso das SGRs, até
relacdes do tipo alianga estratégica, como no dasofundos garantidores de
carater misto, em que as instituicdes financeiés ctistas e tem poder de
decisédo nos rumos da entidade e nas definicbaesadepsioridades.

Entre as motivacbes para o estabelecimento deimetanentos com
sistemas de garantia, segundo a classificacdo din@ga e Harrison (2000),
temos os Custos de Transacdo, pois 0 pagament@rda prové liquidez ao
agente financeiro e diminui sua perda esperada @aomadimpléncia, e néo
maioria dos casos nao representa custo para oeageoils 0 encargo por
concessao da garantia é pago, mesmo que indireapeia beneficiaria. Outros

motivos estao ligados a Teoria institucional, @oieaioria dos sistemas é publico.

4.1.1
Esquemas de garantia complementar para MPMEs

Segundo Coutinho et al. (2009) a dificuldade nossm@eao crédito pelas
MPMEs pode ser explicada por problemas de assandg&iinformagéo, como
selecdo adversa e risco moral, e dos custos dsag@n, como elaboragéo de
contratos, monitoramento das operacdes, renegocéaluidacdo dos créditos.

O financiamento de longo prazo e as operac¢desnderfio para 0 segmento
MPMEs no Brasil ocorre em sua maior parte a paeiroperacoes de crédito
direcionado, e de repasse de recursos publicos,osobancos privados atuando
como intermediarios. Os 6rgaos publicos e os badeodesenvolvimento tém
dificuldade de atuar diretamente no financiamestMBMEs devido a assimetria
de informacao, que favorece a selecao adversésseammoral; e os altos custos de
transacé@o dos financiamentos diretos, relacionaddentificagdo da demanda e

da oferta pelo financiamento, a andlise de risdabogacdo de contratos,
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dificuldade de diversificacdo da carteira de créddé monitoramento das
operacoes. (LIMA, 2009).

Puga (2002) pesquisou as praticas de apoio govemiahas MPME em
diversos paises, das quais se podem destacar aspate as praticas de
concessao de garantias. A utilizacdo de fundosadenga melhora a gestéo pela
segregacao de administracdo e contas, e a assodestes fundos a programas
de garantias, operados por bancos publicos ou @géde fomento, auxilia no
direcionamento para o setor produtivo, na diluigaaisco e obtencédo de custos
mais baixos. Uma estrutura de gestdo compartiléaidaportante para assegurar
aos cotistas publicos e privados a preservacamdestimentos.

Além das explicagcbes para os sistemas de garantiageral, outra
motivacdo para o estabelecimento de relacionamentesorganizacionais no
caso das MPMEs € a Teoria dB8skeholders, pois estes sistemas permitem
ofertar crédito as MPMESs, que apesar de teremioglamento com o sistema
bancario tem dificuldades para acessar créditoessmmam o sistema para que

facilite este acesso.

4.2
Fundos de Aval

A operacao de um fundo de aval envolve pelo merpest8s interessadas, o
proprio fundo, as instituicdes financeiras que edletn o crédito e a empresa
beneficiaria. Os principais beneficios para as esgs sdo 0 acesso ao credito, e a
possibilidade de obter a ampliacdo do prazo doéieanento e uma diminui¢ao
na taxa de juros, pela reducéo gboead de risco. As beneficiarias permanecem
com a obrigacdo de efetuar os pagamentos relad®sréditos contratados junto
aos agentes financeiros. Os principais benefi@stedipo de fundo para o agente
financeiro sédo o compartilhamento de risco de twédiaplicacdo de um fator de
ponderacdo de risco mais favoravel para determindg&apital regulatorio junto
ao Banco Central; e a liquidez da garantia, querelitemente de um seguro, que
tem condicionantes para acionamento, depende sentEntinadimpléncia da
beneficiaria, de forma semelhante a uma fiancadan(BNDES, 2012).

Estes beneficios explicam o interesse de um aderaeceiro em fazer
parte de um sistema de garantia.
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O percentual méximo da operacdo que poderd sentghrgpelo Fundo
devera ser compativel com a necessidade dos opesagidas beneficiarias, além
de ser compativel com a autossustentabilidade ritofuconsiderando inclusive o
aspecto de reducao do risco moral. Segundo a ORQIDY, apesar de coberturas
abaixo de 50% reduzirem o potencial para o riscoah® encorajarem melhor
avaliagdo e monitoramento dos empréstimos, tamieéozem os incentivos dos
agentes financeiros em participar dos sistemas atantia. De acordo com
Levitsky (1997), a experiéncia internacional suggue a cobertura deveria se
situar entre 60% e 80% do risco.

No caso de inadimpléncia, apds o pagamento da lpagegantida pelo
fundo, chamada de adiantamento de honra, em boa gas fundos, o agente
financeiro tem a obrigacdo de buscar a recuperdg&nedito (BNDES, 2013). O
sucesso na implantacdo de um fundo de aval depg#mdedesdo dos agentes
financeiros a sua utilizagédo, que no modelo maslagtualmente no Brasil para
MPMEs, entram como cotistas dos fundos.

Os fundos podem operar com garantia individual aramgtia de carteira.
Segundo Baumgartner (2004), na modalidade de gamaicarteira, o fundo fixa
os limites da carteira de crédito pertinentes asVIB® e permite as entidades
contratar a garantia, delegando-lhes a operac@brendo o percentual acordado
mediante 0 pagamento de uma contraprestacdo peaumsidbre o volume
contratado.

Apesar de um dos principais objetivos dos fundosawk ser reduzir a
necessidade de colateral (OECD (2010), € recomehadanter uma exigéncia
minima de contragarantias para as operacdes ghantelo fundo. Além de
mitigar o risco moral do devedor, essa exigéncimemia a efetividade da
recuperacdo de crédito nos casos em que ocorrgpmmaaento da honra apos a
inadimpléncia da beneficiaria, de modo a impactaificativamente a
classificacdo de risco e a alavancagem do fundoUGRHO et al. ,2009);
SANTOS, 2006).

O valor do aporte inicial necessério para estrgigade um fundo esta
relacionado com a alavancagem maxima e com ossrisgbertos pelo fundo.
Outro parametro é o valor do aporte de cada operdomontante de garantias
que esse aporte lhe habilitara a contratar. E uditica usual em fundos de aval

com participacdo do setor publico que o governa faportes significativos,
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provendo a maior parte do capital usado como garatdmo nos casos do FGI
(BNDES, 2013) e do FGO do Banco do Brasil.

Segundo Chieza e Ambros (2006) pode-se destacan caoanco para 0S
sistemas de garantia, no Brasil, a criacdo de b aval a partir de 1996.
Embora estes tenham criado uma alternativa pavdPddEs fornecerem garantias
para os bancos, ainda permaneceram Vvarias restrag@eseu acesso, pois 0S
fundos estavam ligados as operacdes de determinadtagiicbes como o
SEBRAE (FAMPE — Fundo de Aval da Micro e Pequenapiesa), BNDES
(FGPC — Fundo de Garantia para a Promoc¢ao da Ciividatle) e Banco do
Brasil (FUNPROGER - Fundo de Aval para a Geracalerdprego e Renda).

Os fundos de aval criados na década de 90 enfaemtama série de
problemas operacionais. Lopes et al. (2007) amahsa experiéncia do FGPC,
buscando explicar a trajetéria do fundo e as raddeateclinio de seu uso. A partir
das conclusGes deste estudo e da analise dosripdatie gestdo do FGPC
(BNDES, 2012), podem ser identificadas as prinsipazdes para o desinteresse
dos agentes financeiros e beneficiarias em operaracfundo:

* Por sua natureza publica, estava sujeito a uma dériimitacdes, como
processo de decisdo lento e burocratico, com aaumapsento e
prestacdo de informagdes sobre todas as fasepe@goes garantidas;

* Falta de liquidez em caso de acionamento de h@elas sucessivos
contingenciamentos orcamentarios; e

* Rigidez de seus processos de recuperacao de c¢gutdinham que ser
aprovados caso a caso pelo administrador do fundo.

A partir de 2004, a criacdo de fundos de aval édomada, buscando-se
eliminar as caracteristicas que levaram ao fracdssoodelo anterior, conforme
o Quadro 19. A gestdo dos fundos fica a cargo da unstituicdo financeira
federal, sendo que em 2012, foi autorizada a @ial@ uma nova empresa
publica, a ABGF, com a funcdo de concentrar astridies de administracéo
destes fundos e no caso dos fundos de mais alto par operacdo e com
carteiras concentradas conduzir de forma diretaado@nistracdo. Uma questao
importante presente neste modelo € a criacdo ddtésora conselhos para
fiscalizagéo e orientagao da atuagao destes fundos.

Quadro 19 — Legislacdo de autorizacdo de criacdo dos principais fundos de aval
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Lei Fundo criado Limite Gestéo Fiscalizacdo
Unido
11.079/2004 Fundo Garantidor de | R$ 6 Institui¢céo financeira
Parcerias Publico- bilhdes Federal
Privadas (FGP)
11.786/2008 Fundo de Garantia par&®$ 5 Instituicdo financeira | Comité de Participagdo no
Construcdo Naval bilhdes Federal (CEF) Fundo de Garantia para a
(FGCN) Construcéo Naval —
CPFGCN
11.943.2009 Fundo de Garantia a | Nao Instituicdo financeira | Conselho Diretor do Fundo
Empreendimentos de | definido Federal (Banco do de Garantia a
Energia Elétrica - Brasil) Empreendimentos de
FGEE Energia Elétrica — CDFGEE
11.977/2009 Fundo Garantidor da | R$ 2 Instituico financeira | Comité de Participag&o no
Habitac@o Popular bilhdes Federal (CEF) Fundo Garantidor da
(FGHab) Habitacdo Popular (FGHab
12.087/2009 Fundo de Garantia dgf R$ 4 Institui¢céo financeira | Conselho de Participagéo
Operacdes (FGO) bilhdes Federal (Banco do em fundos garantidores de
Brasil) risco de crédito para micro,
Fundo Garantido para Instituicdo financeira | pequenas e médias empresas
Investimentos (FGI) Federal (BNDES) e em operacodes de crédito
Fundo Garantidor de Instituicao financeira | educativo
Crédito Educativo Federal (Banco do
Brasil)
12.712/2012 Fundo Garantidor de | R$ 14 Agéncia Brasileira Conselho de Participacéo
Comeércio Exterior bilhdes Gestora de Fundos em Fundo Garantidor de
Garantidores e Operacdes de Comércio
Garantias S.A. (ABGF)| Exterior - CPFGCE
Fundo Garantidorde | R$11 Conselho de Participacao de
Infraestrutura (FGIE) | bilhdes Fundos Garantidores para
Cobertura de Riscos em
Operacdes de Projetos de
Infraestrutura de Grande
Vulto - CPFGIE

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012845/CA

Fonte: Elaboracgéo propria.

Para identificacdo das caracteristicas de esquaengarantia que pudessem
servir de modelo para analise do FGI, foi pesqaisadexperiéncia de outros
paises, resumida no Quadro 20 (LANZ; TOMEI, 2014).

Quadro 20 — Caracteristicas de fundos de aval em varios paises

Pais Chile Colémbia México Argentina Franca
Fundo / Fondo de Fondo Nacional | Nacional Fondo de BPI - France
Entidade Garantia para de Garantias Financeira S. A.| Garantia para la] / ex OSEO
Pequefios (FNG) (Nafinsa) Micro, Pequefia| (administra
Empresarios y Mediana varios
(FOGAPE) Empresa fundos)
(FOGAPYME)
Natureza Puablica Privada (S. A. Puablica Puablica Privada
Juridica economia mista) (sociedade
anbnima)
Percentual de| Até 80% para Até 50% Até 85% para | Até 65% do Até 70%.
Cobertura / micro/pequenas start-ups, e 70% | valor. Até 40% | Opera na
Limites por empresas e para MPMEs. para SGRs. Em| maioria das
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Beneficiaria exportadores; média 25% para vezes abaixo
50% Médias MPMEs de 50%
empresas e 30%
Grandes
empresas.
Estrutura Banco Estado Governo (Min. Governo Estado Estado
Patrimonial como Unico Hacienda, Min. mexicano argentino francés
cotista Comercio), (50%) e
Bancos e Fundos Caisse des
(Bancéldex, dépots et
Findeter) consignations
- CDC (50%)
Remuneragédo| 0,15% das N&o ha. N&o ha. Nao ha. Nao ha.
do garantias
Administrador| formalizadas e
10% do lucro do
exercicio
Estrutura de | Administrador, Administradores, | Comités de Comité de Bancéria (
Governanca | Auditoria, Assembleia de Crédito, Risco, | administracdo | incorporacao
Fiscalizacdo da | Acionistas, Auditoria, integrado pelos | da OSEO ao
supervisao Auditoria, AMV, | Controle cotistas BPI).
Bancaria e Supervisdo Interno, (estatais).
Ministério da bancéria, Auditoria do Fiscalizacdo
Fazenda Controladoria Governo governamental
Geral. Federal
Gestéo dos Renda fixa, em Renda fixa Renda fixa Renda fixa Renda fixa e
Recursos instrumentos (titulos de divida | (titulos, bonus e| (recursos variavel.
financeiros e participativos) | certificados) orcamentarios)
autorizados pelo
Banco Central
Escopo de Crédito dos Crédito dos Crédito dos Crédito dos Crédito dos
cobertura préprios agentes | proprios agentes | préprios agentes préprios agentes préprios
financeiros. financeiros. financeiros. financeiros. agentes
financeiros.
Finalidade dag Investimentos e | Investimento, Investimento, Investimento, Investimento,
Operacdes capital de giro capital de giro e | capital de giro. | capital de giro. | capital de
Garantidas crédito rotativo Segundo piso | giro, abertura
SGRs. empresa.
Beneficiarios | MPME (Micro, MPME e MPME, cadeias| MPME MPME
pequenas e habitacdo de produtivas,

médias empresas

interesse social

micro crédito.

Modalidade | Por operacdo Por operacdo | Por operacdo, | Poroperacdo. | Por operacao|
de garantia (limites por por carteira e Por carteira para
Devedor, Agente | primeiras perdag SGRs.
e linha) (leildo de taxas)
Mecanismo N&o N&o N&o 25% N&o, excetq
destop loss fundos sem
histérico.
Limite de 10 vezes Regras de Margem de Garantias Margem de
alavancagem Basiléia (indice | solvéncia outorgadas solvéncia
de solvéncia de
11%)
Pagamento dg Comprovacdo de | Comprovacao de | Comprovacdo | Solicitacdo da | Apds fim da
honras execucao judicial | execucao de execucéao SGR ou Agente| execuc¢ao
extrajudicial ou extrajudicial ou | ap6s cobranca | judicial
judicial judicial extrajudicial
Recuperacéo | Delegada ao Prépria e Delegada ao Delegada ao Agente
de Crédito Agente Financeirg delegada ao Agente Agente ou SGR| financeiro.

Agente Financeird

Financeiro



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012845/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012845/CA

113

Habilitacdo
do Agente

Nao ha. (Bancos,
factoring,
cooperativas e
Sociedades de
Garantia).

Simplificada para
entes do sistema
financeiro,
complexa para
cooperativas,
associacoes e
fundacdes.

Avaliacéo das
politicas de
andlise,
avaliacéo,
monitoramento
e recuperacgao.

Contrato de
Habilitagdo do
agente ou SGR.

Avaliagcédo
andlise e
recuperacao
de crédito.

Fonte: Lanz e Tomei (2014)

Considerando as caracteristicas descritas no Quajrpode-se perceber

gue um fundo de aval tem que ser atrativo pargyestas financeiros, em termos

de percentual da operagéo coberto, pre¢co cobradocpeacessdo da garantia,

simplicidade para o acionamento da cobertura em @asnadimpléncia e regras

de recuperacéao de crédito. Por outro lado, o fypada se manter solvente, precisa

exigir uma série de contrapartidas, como contragi@s niveis maximos de risco

aceitaveis, limitacdo das perdas, seja pelo parakbgarantido seja através do

mecanismo dastop loss, além de uma série de informacfes e mecanismos de

monitoramento, caracterizando uma estrutura deraestque se por um lado

pode n&o ser atrativa para os agentes financ@ooyutro assegura que no caso

de inadimpléncia o fundo tera recursos para calrperdas.

Encontrar este ponto de equilibrio entre a atiddide da garantia oferecida

pelo fundo e as contrapartidas exigidas dos agdimasceiros € a questao que

define o sucesso ou fracasso de um sistema detiga@ngue justifica o estudo

da relacdo entre os controles e a formacdo da armafi no relacionamento

interorganizacional neste tipo de alianca.

4.3

O Fundo Garantidor para Investimentos - FGI

Em 2009, através da Lei n® 12.087, foi autorizagaréicipacédo da Uniao

Federal em fundos garantidores para MPMEs, tendo sriados o Fundo

Garantidor para Investimentos (FGI) e o Fundo dea@e de Operacgbes (FGO).

A andlise dessa lei e dos estatutos desses furdost® identificar as seguintes

caracteristicas comuns:

* Natureza privada, como condominio aberto, de pradsterminado;

» Patrim6nio proprio separado do patriménio dos tagie da instituicdo

administradora e sujeito a direitos e obrigacoepns;
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* N&o pagamento de rendimentos a seus cotistas, uagsdg-se a
qualquer deles o direito de requerer o resgaté totgparcial de suas
cotas, correspondente ao patriménio ainda naozaditi para a
concessao de garantias;

e« Sem qualquer tipo de garantia ou aval por part&Juido ou de seu
administrador, os fundos respondem por suas ol@gagté o limite dos
bens e direitos integrantes de seu patriménio;

* Regras de governanca mais transparentes, com Aleserdb Cotistas,
criacdo de um Conselho de Participacdo da Uniamirgstrador e
auditorias.

O Fundo Garantidor para Investimentos — FGI, adstredlo pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -DBR, € um fundo de aval,
criado em 2009, que presta garantias complementarasgque Micro, Pequenas e
Médias Empresas (MPMEs) tenham acesso ao crédiepende da adesédo de
agentes financeiros para operar.

O FGI substitui uma experiéncia fracassada antetmiproprio BNDES, o
Fundo de Garantia da Promocéo da Competitivida@® @), instituido em 1996.

O Quadro 21 apresenta as caracteristicas da eagétudo FGI comparadas
com a iniciativa anterior, o FGPC, com a identg@®a dos mecanismos de
controle e construcao de confianca do referene@ido que foram utilizados em

sua constituicao.

Quadro 21 — Caracteristicas do FGI — Fundo Garantidor para Investimentos versus

FGPC e do Fundo Garantidor para promocao da Competitividade

D

Ambito FGPC FGI Mecanismo de controle ou
construcdo de confianga /
Fundamentacéo teérica
Natureza Juridica| Publica Privada O FGI é ujomt venture”
CNPJ Nao Sim com interdependéncia entre
as partes (Krishnan et al.,
Plano de Contas | BNDES Segregado 2006; Gulati e Sytch, 2007),

0 que promove o

Estrutura Unido como Unico Cotistas publicos e privados alinhamento dos interesseg
Patrimonial shareholder dos participantes.
Remuneragédo do | Nao ha 0,15% a.a. sobre recursos Limitacdo clara de custos,

BNDES

geridos + 1% a.a. sobre o
total dos ativos (contrataca
de servigos pagos
diretamente pelo FGI)

compativel com a

D perspectiva estrutural de
aliancas e a teoria de custgs
de transacéo (Faems et al.
2008).

Estrutura de

Administrador e

Assembleia de Cotjstas

O FGI tem uma estrutura
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Governanca Auditorias Conselho de Participagdo destitucional com maior
Uni&éo, Administrador e possibilidade de
Auditorias monitoramento (Ouchi,
Gestao dos Orcamento da Unido Ativa com renda fixae | 1979, Eisenhardt, 1985, Dgs
Recursos variavel, tendo como e Deng, 2001).
benchmark o IRF-M e 0 Facilidade de entender a
Ibovespa administracdo de recursos g
evolucéo dos resultados.
(Carson et al., 2003)
Escopo de Operacdes com recursos| Operagdes com recursos | Possibilidade de garantir
cobertura BNDES BNDES e futuramente crédito das proprias

crédito das proprias
instituicoes financeiras

Finalidade das
Operacdes
Garantidas

Investimento, capital de
giro e exportagéo

Capital de Giro e
Investimento

Beneficiarios

Micro e Pequenas
Empresas, além das
Médias Empresas
Exportadoras ou da
Cadeia Exportadora

Micro, Pequenas e Médias
Empresas; Autbnomo
Transportador Rodoviario
de Cargas;
Microempreendedor
Individual

instituicées, com
perspectiva de longo prazo|e
expectativa de ampliacdo do
relacionamento (Poppo et
al., 2008)

Modalidade de

Por operacéao

Por operacao (vinculada

1 FGI tem maiores

garantia regra destop loss na carteira
do Agente); por carteira;
garantia indireta como
segundo piso a Sociedades
de Garantia de Crédito e
FIDCs

Limites por N&o ha Até R$ 10 milhdes

Beneficiario

Mecanismo de Nao ha Ha limite de 7% de perdas

stop loss por tranche quinquenal

Limite de 8 vezes o PL 12 vezes o PL

alavancagem

Pagamento de
honras

Sujeito ao OGU —

Contingenciavel

On first demand

Metodologia Taxa
de Inadimpléncia

Baseada em saldo

devedor

Baseada na perda liquida d
carteira ((Valor Honrado -
Recuperado) / Garantido)

a

salvaguardas e limitadores
A modalidade de garantia,
limites estop losstém o
efeito de gerar maior
confianga ao limitarem as
perdas e a preocupacdo cgm
oportunismo, (Puranam e
Vanneste, 2009; Poppo e
Zenger, 2002).
Segurancga estrutural
(Inkpen e Currall, 2004)
Teoria de custos de
transacao (Faems et al.,
2008)

Recuperacao de

Crédito

Recuperacao restrita a
regra ou a aprovagao da
Diretoria em cada acordag.

Politica pré-aprovada com
recuperacdo delegada ao

Agente e sujeita a auditoria.

Controle comportamental
(Boehs e Segatto-Mendes,
2007).

Habilitagdo do
Agente

Habilitac&o ligada
somente a possibilidade
de operacdo com o

BNDES.

Contrato com o FGI sujeito
a aporte de cotas e a
aprovacao da Politica de
Recuperacao de crédito.

Controle de entrada, na
perspectiva estrutural
(Boehs e Segatto Mendes,
2007). Troca de
informacg@es (Gulati e Sytch
2007), frequéncia de
comunicacao (Becerra e
Gupta, 2003)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informacdes do BNDES (2012 e 2013) e

referencial tedrico.
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4.3.1
Perfil dos Agentes Financeiros

Podemos identificar 3 perfis diferentes de ageim@siceiros operando com
o FGI: bancos comerciais, bancos e agéncias denddggnento e bancos de
montadora.

Bancos comerciais - podem ser publicos, privadaseogiconomia mista

Os bancos multiplos séo instituicdes financeiragadas ou publicas que realizam
as operag0es ativas, passivas e acessorias desadivstituicoes financeiras, por
intermédio das seguintes carteiras: comercial, dgestimento e/ou de
desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arreandato mercantil e de crédito,
financiamento e investimento. Essas operacdes sesféitas as mesmas normas
legais e regulamentares aplicaveis as instituigliegulares correspondentes as
suas carteiras. A carteira de desenvolvimento stmpodera ser operada por
banco publico. O banco mdltiplo deve ser constitué®m, no minimo, duas
carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, amheu de investimento, e ser
organizado sob a forma de sociedade anbnima. Afuip8es com carteira
comercial podem captar depdsitos a vista. Na smani@acao social deve constar
a expresséo "Banco" (Resolucdo CMN 2.099, de 1994).

Bancos e agéncias regionais de desenvolvimentofiridds segundo a
Resolucdo CMN 2.828 de 2001 como:

As agéncias de fomento tém como objeto social aesmdo de financiamento de
capital fixo e de giro associado a projetos na badda Federacdo onde tenham
sede. Devem ser constituidas sob a forma de sdeed@nima de capital fechado
e estar sob o controle de Unidade da Federacado spre cada Unidade sé pode
constituir uma agéncia. Tais entidades tém stalnglituicdo financeira, mas néo
podem captar recursos junto ao publico, recorreedesconto, ter conta de reserva
no Banco Central, contratar depésitos interfinannsena qualidade de depositante
ou de depositaria e nem ter participacdo societara outras instituicoes
financeiras. De sua denominagdo social deve comstaxpressdo “"Agéncia de
Fomento" acrescida da indicacéo da Unidade da &eil@iControladora. E vedada
a sua transformacdo em qualquer outro tipo detuigdb integrante do Sistema
Financeiro Nacional. As agéncias de fomento devemstiuir e manter,
permanentemente, fundo de liquidez equivalentenfiromo, a 10% do valor de
suas obrigacfes, a ser integralmente aplicadotelwstipublicos federais.

Bancos de Montadora — constituidos como banco adaheou banco

multiplo.

Os bancos comerciais séo instituicbes financeiramgas ou publicas que tém
como objetivo principal proporcionar suprimento @®EUrsos necessarios para
financiar, a curto e a médio prazos, o comércioin@istria, as empresas
prestadoras de servigos, as pessoas fisicas érdsreen geral. A captacdo de
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depositos a vista, livremente movimentaveis, adsole tipica do banco comercial,
0 qual pode também captar depdsitos a prazo. Deveosstituido sob a forma de
sociedade andnima e na sua denominacao sociacdesear a expressédo "Banco”
(Resolugdo CMN 2.099, de 1994).

A partir da identificacdo dos motivos para parégio em sistemas de
garantia, em particular de fundos de aval, dascterniaticas especificas do FGI e
do perfil dos agentes financeiros cotistas do fur@ossivel desenvolver de
forma mais adequada a analise dos resultados daciaedmento
interorganizacional entre o BNDES enquanto admiemdelr com o0s agentes
financeiros, em termos de mecanismos de contrad@nensdes da confianga,
conforme metodologia de pesquisa detalhada no @adt No proximo capitulo

apresentam-se os resultados e a analise de capdadetpesquisa.
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